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ABSTRAK

Muhammad Abdul Hakim, Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan
Perusahaan, Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Pada Subsektor
Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. (Dibawah
bimbingan bapak Dr. Riza Syahputera. S.E.. M.Ak. Ak. CA. CPA. dan Ibu Sasiska
Rani, S.E, M.Si)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Struktur
Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada
emiten subsektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling, di mana dari hasil
pemilihan diperoleh sebanyak 78 data observasi. Namun, dalam proses pengolahan
data dilakukan pengeluaran data pencilan (outlier) sebanyak 23 data observasi
untuk mengatasi keberadaan nilai-nilai ekstrem pada variabel penelitian, sehingga
data akhir yang dianalisis dan memenuhi kriteria kelayakan uji asumsi klasik
menjadi sebanyak 55 data observasi.

Hasil pengujian statistik secara parsial (Uji t) menunjukkan bahwa Struktur
Modal tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Sig.0.864 > 0.05).
Hal ini mengindikasikan tingkat pemanfaatan utang tidak lagi dipersepsikan
sebagai sinyal utama oleh pasar dalam menilai prospek perusahaan yang bersifat
padat modal. Sementara itu, Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Sig. 0.012 < 0.05), dan Profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Sig. 0.000 < 0.05).
Hal ini menunjukkan bahwa laju ekspansi aset produktif serta efiensi pencapaian
laba bersih menjadi indikator utama investor dalam menilai ekuitas perusahaan
pertambangan. Namun secara simultan (Uji F), ketiga variabel tersebut berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Sig. 0.000) dengan nilai Adjusted R Square
sebesar 26.0%. Implikasi dari penelitian ini memperkuat kerangka Signaling
Theory, di mana investor menilai keputusan keuangan perusahaan sebagai satu
kesatuan sinyal komposit dalam mereduksi ketimpangan informasi (asymmetric
information).

Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas, Nilai
Perusahaan, Teori Sinyal, Sektor Pertambangan.
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ABSTRACT

Muhammad Abdul Hakim, The Influence of Capital Structure, Company
Growth, and Profitability on Firm Value in the Mining Sub-sector Listed on
the Indonesia Stock Exchange. (Supervised by Mr. Dr. Riza Syahputera. S.E..
M.Ak. Ak. CA. CPA. and Ms. Sasiska Rani, S.E., M.Si.)

This study aims to examine and analyze the effect of Capital Structure,
Company Growth, and Profitability on Firm Value in mining subsector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The sample was determined using a
purposive sampling method, resulting in 78 observations. However, during the data
processing stage, 23 outlier observations were excluded to address extreme values
in the research variables. Consequently, the final dataset consisted of 55
observations that met the requirements for the classical assumption tests.

The results of the partial statistical test (t-test) indicate that Capital
Structure has no significant effect on Firm Value (Sig. 0.864 > 0.05). This finding
indicates that the level of debt utilization is no longer perceived as the primary
signal by the market in assessing the prospects of capital-intensive companies.
Meanwhile, Company Growth has a positive and significant effect on Firm Value
(Sig. 0.012 < 0.05), and Profitability has a positive and significant effect on Firm
Value (Sig. 0.000 < 0.05). These findings indicate that the expansion of productive
assets and the efficiency of generating net income are important indicators for
investors in assessing the equity value of mining companies. Simultaneously, the
results of the F-test show that Capital Structure, Company Growth, and
Profitability have a significant effect on Firm Value (Sig. 0.000), with an Adjusted
R Square value of 26.0%. The implications of this study reinforce the Signaling
Theory framework, in which investors assess corporate financial decisions as a
composite signal to reduce information asymmetry.

Keywords: Capital Structure, Firm Growth, Profitability, Firm Value, Signaling
Theory, Mining
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada era globalisasi saat ini, setiap perusahaan dituntut agar mampu

beradaptasi dengan mengelola struktur-struktur penting yang telah dirancang dalam

sebuah perusahaan. Hal tersebut dimaksudkan agar perusahaan mampu menjadi

yang terbaik dalam persaingan yang dihadapi. Fungsi manajemen keuangan

sangatlah penting dalam sebuah perusahaan. Pengelolaan keuangan, merupakan hal

yang perlu diperhatikan supaya dapat mengetahui ukuran kemampuan sebuah

perusahaan untuk mencukupi kebutuhan keuangan yang diperlukan sebagai

penunjang agar perusahaan dapat berkembang. Dalam kondisi volatilitas yang

tinggi seperti ini, faktor-faktor fundamental internal perusahaan seperti struktur

modal yang sehat, pertumbuhan yang terkelola dengan baik, dan kemampuan

menghasilkan laba per saham yang konsisten menjadi sangat penting sebagai

penyangga nilai perusahaan dari guncangan eksternal (Hersa, 2024).

Nilai perusahaan adalah cerminan dari persepsi pasar terhadap kinerja dan

prospek suatu perusahaan di masa depan. Secara teknis, nilai perusahaan sering

diukur dengan menggunakan rasio Price to Book Value (PBV), yang

membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku perusahaan. Nilai

perusahaan yang tinggi menandakan bahwa pasar memiliki kepercayaan yang besar

terhadap kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan secara

efisien dan menghasilkan keuntungan yang optimal. Sebaliknya, nilai perusahaan

yang rendah atau di bawah nilai buku mengindikasikan adanya ketidakpercayaan
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pasar terhadap prospek perusahaan, yang pada gilirannya dapat mempersulit

perusahaan dalam memperoleh pendanaan eksternal dengan biaya yang kompetitif.

Oleh karena itu, manajemen perusahaan memiliki tanggung jawab yang besar untuk

terus berupaya meningkatkan nilai perusahaan melalui berbagai strategi keuangan

dan operasional yang tepat (Hersa, 2024). Nilai perusahaan (firm value) menjadi

tolok ukur utama yang digunakan investor untuk menilai seberapa besar

kemampuan suatu perusahaan dalam menciptakan kemakmuran bagi para

pemegang sahamnya, sehingga pemahaman yang mendalam mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan menjadi sangat penting baik bagi

akademisi maupun praktisi bisnis.

Struktur modal adalah salah satu keputusan keuangan paling fundamental

yang harus diambil oleh manajemen perusahaan, karena menyangkut komposisi

antara pendanaan melalui utang (debt financing) dan pendanaan melalui ekuitas

(equity financing) yang digunakan untuk membiayai operasional dan investasi

perusahaan. Keputusan struktur modal yang optimal adalah yang mampu

meminimalkan biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of

Capital/WACC) sekaligus memaksimalkan nilai perusahaan bagi pemegang saham

(Zulaekha dan Istiatik, 2025).

Berbagai teori struktur modal telah dikembangkan oleh para ahli keuangan

untuk menjelaskan hubungan antara komposisi pendanaan perusahaan dengan nilai

yang dihasilkan bagi pemegang saham. Pada perusahaan transportasi yang terdaftar

di BEI, struktur modal yang dicerminkan oleh Debt to Equity Ratio (DER)memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Hersa, 2024). Di samping itu,
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teori signaling mengungkapkan bahwa keputusan pendanaan perusahaan

mengandung informasi penting bagi pasar, di mana perusahaan yang menggunakan

utang dalam proporsi tertentu dipersepsikan memiliki kepercayaan diri atas

kemampuannya menghasilkan arus kas yang cukup untuk memenuhi kewajiban

finansialnya, sehingga hal ini dapat memberikan sinyal positif kepada investor

mengenai prospek perusahaan ke depan.

Pada penelitian Irman dkk. (2022) menyatakan bahwa struktur modal

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sejalan dengan teori signaling yang

menyatakan bahwa keputusan keuangan perusahaan memberikan sinyal kepada

investor mengenai kondisi dan prospek bisnisnya. Mahanani dan Kartika (2022)

justru menemukan tidak adanya hubungan antara struktur modal dengan nilai

perusahaan, sementara hasil yang berbeda lagi ditemukan oleh Dewi dan Yani

(2022) yang menemukan pengaruh negatif struktur modal terhadap nilai

perusahaan, dengan argumentasi bahwa peningkatan utang justru dapat

menurunkan nilai perusahaan karena risiko keuangan yang lebih tinggi berpotensi

mengurangi kepercayaan investor.

Pertumbuhan perusahaan (firm growth) merupakan salah satu faktor penting

yang turut menentukan nilai perusahaan di mata investor dan pemangku

kepentingan lainnya. Pertumbuhan perusahaan mencerminkan kemampuan

perusahaan dalam meningkatkan aset, pendapatan, maupun kapasitas bisnisnya dari

waktu ke waktu, yang pada akhirnya berdampak pada ekspektasi pasar terhadap

prospek perusahaan di masa depan. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan yang

dicapai perusahaan, semakin besar pula potensi arus kas yang dapat dihasilkan di
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masa mendatang, sehingga nilai perusahaan di mata investor akan cenderung

meningkat (Zulaekha dan Istiatik, 2025).

Berbagai teori keuangan telah menjelaskan hubungan antara pertumbuhan

perusahaan dan nilai perusahaan. Dalam teori signaling, pertumbuhan perusahaan

yang konsisten dan terukur dipandang sebagai sinyal positif bagi pasar, karena

mencerminkan keberhasilan manajemen dalam mengalokasikan sumber daya

secara efektif untuk menghasilkan ekspansi bisnis yang berkelanjutan. Investor

cenderung memberikan penilaian yang lebih tinggi terhadap perusahaan yang

menunjukkan pertumbuhan stabil, karena hal ini dianggap sebagai indikator

kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang.

Pada perusahaan yang terdaftar di BEI, pertumbuhan aset (asset growth)

sebagai indikator dari pertumbuhan perusahaan terbukti berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa ekspansi aset yang

dikelola secara produktif mampu mendorong peningkatan nilai perusahaan di pasar

modal (Hersa, 2024). Penelitian yang serupa diperoleh oleh Wijaya (2024) dalam

penelitiannya pada sektor pertambangan periode 2019–2022, yang menemukan

bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap

nilai perusahaan.

Profitabilitas adalah kemampuan suatu badan usaha untuk memperoleh laba

bersih. Laba bersih ini merupakan ukuran pokok keberhasilan perusahaan. Laba

atau berkurangnya laba, mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk mendapat

pinjaman dan pendanaan ekuitas, posisi likuiditas perusahaan dan kemampuan

perusahaan untuk berubah (N. Laily dkk., 2022)



5

(Brigham & Houston, 2019) Dalam buku Fundamentals of Financial

Management Brigham dan Houston menjelaskan bahwa profitabilitas adalah

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba (earnings) dari penjualan, aset,

dan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Profitabilitas biasanya diukur

menggunakan rasio-rasio keuangan seperti Return on Assets (ROA), Return on

Equity (ROE), dan Net Profit Margin yang menunjukkan efektivitas manajemen

dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menghasilkan keuntungan.

Definisi lain mengatakan bahwa Profitabilitas mengacu pada kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba sehubungan dengan penjualan, total aset,

maupun modal sendiri (Sartono, 2016). Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur

menggunakan Return on Assets (ROA), karena ROA dapat menggambarkan

sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba berdasarkan total aset

yang dimiliki. Selain itu, ROA juga mencerminkan efisiensi operasional suatu

perusahaan, sehingga dapat dijadikan indikator kinerja perusahaan. Menurut Hery

(2017), ROA merupakan rasio yang mengukur kontribusi aset dalam menciptakan

laba bersih.

Dalam konteks teori keuangan, profitabilitas memiliki hubungan yang erat

dengan Signaling Theory (Teori Sinyal). Teori signaling menjelaskan bahwa

perusahaan memiliki informasi internal yang tidak sepenuhnya diketahui oleh pihak

eksternal, seperti investor. Oleh karena itu, manajemen akan memberikan sinyal

(signal) kepada pasar melalui informasi keuangan yang dipublikasikan, salah

satunya adalah laba atau profitabilitas perusahaan. profitabilitas yang tinggi dapat

menjadi sinyal positif (good news) bagi investor karena mencerminkan prospek



6

perusahaan yang baik di masa depan. Sebaliknya, profitabilitas yang rendah dapat

menjadi sinyal negatif (bad news) yang menurunkan kepercayaan investor terhadap

perusahaan. Dengan demikian, informasi profitabilitas menjadi salah satu

pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan investasi.

Penelitian empiris terbaru mendukung hubungan antara profitabilitas dan

teori signaling. Aptiansyah & Budiarti (2024) menyatakan bahwa rasio

profitabilitas seperti ROA digunakan sebagai indikator penting yang

diinterpretasikan oleh investor dalam menilai kinerja dan risiko perusahaan, sesuai

dengan perspektif signaling theory. Selanjutnya, penelitian Ivayanti dkk. (2024)

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,

dimana laba yang tinggi memberikan persepsi positif kepada investor, sejalan

dengan teori sinyal. Selain itu, penelitian Riwanda &Maryani (2024) menunjukkan

bahwa profitabilitas yang tinggi meningkatkan nilai perusahaan karena dianggap

sebagai sinyal kualitas perusahaan yang baik di mata investor. penelitian lain oleh

Sengkey dkk. (2024) juga menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan dan mendukung signaling theory, dimana keputusan

keuangan perusahaan dipandang sebagai sinyal bagi investor dalam menilai

prospek perusahaan. Bahkan, pada sektor energi, profitabilitas terbukti memberikan

kontribusi positif terhadap nilai perusahaan dan sesuai dengan prinsip teori

signaling.

Dalam penelitian yang mengaitkan Struktur Modal, Pertumbuhan

Perusahaan, Profitabilitas dan Nilai Perusahaan dalam penelitian terdahulu terdapat

perbedaan dari hasil penelitian sehingga menimbulkan research gap. Namun
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demikian, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan adanya

ketidakkonsistenan (research gap), baik dari segi hasil empiris, variabel yang

digunakan, maupun objek dan periode penelitian.

Perbedaan hasil penelitian terlihat pada pengaruh struktur modal terhadap

nilai perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa struktur modal

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan

bahwa penggunaan utang secara optimal dapat meningkatkan kepercayaan investor.

Namun, penelitian lain justru menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan ini menunjukkan bahwa hubungan

antara struktur modal dan nilai perusahaan masih belum stabil dan dipengaruhi oleh

kondisi tertentu, seperti karakteristik industri dan kondisi ekonomi. Selanjutnya,

pada variabel profitabilitas, sebagian besar penelitian menyatakan bahwa

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena laba yang tinggi

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa

depan. Akan tetapi, terdapat pula penelitian yang menunjukkan bahwa profitabilitas

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian mengenai

pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan juga masih menunjukkan

keterbatasan. Beberapa penelitian menggunakan proksi yang berbeda, seperti

pertumbuhan aset atau pertumbuhan laba, sehingga belum memberikan gambaran

yang konsisten mengenai pengaruh pertumbuhan perusahaan secara keseluruhan

terhadap nilai perusahaan. Kesenjangan hasil (research gap) inilah yang memotivasi

peneliti untuk melakukan pengujian ulang (replikasi) pada subsektor dan periode
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waktu yang spesifik (perusahaan pertambangan di BEI tahun 2023-2025) untuk

memberikan bukti empiris yang lebih jelas.

Tantangan terbesar yang dihadapi oleh perusahaan pertambangan dalam

mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan adalah kemampuan untuk

menyeimbangkan antara kebutuhan investasi jangka panjang yang besar dengan

tuntutan pemegang saham untuk mendapatkan return yang memadai dalam jangka

pendek..Di sisi lain, strategi pendanaan yang terlalu mengandalkan utang guna

membiayai ekspansi agresif dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan secara

substansial, yang pada akhirnya akan berdampak negatif terhadap nilai perusahaan

ketika kondisi pasar memburuk (Zulaekha dan Istiatik, 2025). Urgensi penelitian

ini semakin diperkuat oleh kondisi transisi energi global yang saat ini sedang

berlangsung, di mana perusahaan pertambangan batu bara menghadapi tekanan

yang semakin besar dari investor dan regulator untuk beralih ke bisnis yang lebih

ramah lingkungan, suatu transformasi yang memerlukan restrukturisasi modal dan

strategi pertumbuhan yang signifikan.

Penelusuran terhadap literatur yang ada mengungkapkan bahwa belum

banyak penelitian yang secara khusus mengkaji pengaruh ketiga variabel yakni

struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan Profitabilitas secara simultan

terhadap nilai perusahaan pada sub sektor pertambangan di BEI .

Penelitian lebih lanjut pada perusahaan sub sektor pertambangan dengan

karakteristik industri yang berbeda diperlukan untuk menguji konsistensi dan

generalisasi temuan mengenai pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan,

dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan sebagaimana yang disarankan dalam
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penelitian terdahulu. Kebaruan (novelty) penelitian ini terletak pada

pengintegrasian tiga variabel kunci tersebut dalam satu model analisis yang

komprehensif dengan fokus pada sub sektor pertambangan, suatu kondisi yang

memiliki karakteristik khusus ditinjau dari aspek struktur industri, profil risiko, dan

dinamika nilai perusahaan yang belum banyak dieksplorasi dalam literatur

akademis Indonesia.

Berdasarkan uraian dan latar belakang permasalahan tersebut maka penulis

tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul "Pengaruh Struktur Modal,

Pertumbuhan Perusahaan dan Profitabilitas pada Nilai Perusahaan pada Perusahaan

Sub Sektor Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia",
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1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan diatas, maka peneliti

merumuskan masalah sebagai berikut:

1. Apakah Struktur Modal, Pertumbuhan Perusahaan, dan Profitabilitas secara

silmutan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahhaan Sub

Sektor Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

2. Apakah Struktur Modal secara parsial berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor Pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah Pertumbuhan Perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor Pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah Profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Pada Perusahaan Sub Sektor Pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia?
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1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian adalah untuk menemukan, mengembangkan dan

membuktikan suatu pengetahuan. Berikut tujuan dibuat penelitiian ini adalah

sebagai berikut untuk:

1. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal, pertumbuhan perusahaan dan

profitabilitas secara silmutan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub

sektor pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia.

2. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal secara parsial terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan sub sektor pertambangan yang terdaftar di

bursa efek indonesia.

3. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan secara parsial

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor pertambangan yang

terdaftar di bursa efek indonesia.

4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas secara parsial terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan sub sektor pertambangan yang terdaftar di

bursa efek indonesia
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1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara

teoritis maupun secara praktis bagi berbagai pihak yang berkepentingan, antara lain

sebagai berikut:

1. MANFAAT TEORITIS

a. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam

pengembangan ilmu pengetahuan di bidang akuntansi manajemen.

khususnya yang berkaitan dengan struktur modal, pertumbuhan perusahaan,

dan Profitabilitas dalam kaitannya dengan nilai perusahaan pada sektor

pertambangan.

b. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan acuan bagi

peneliti selanjutnya yang ingin mengkaji topik serupa, baik pada sub sektor

pertambangan maupun pada sektor industri lainnya yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia.

c. Penelitian ini diharapkan dapat memperkuat dan memperluas bukti empiris

mengenai relevansi theory signaling dalam menjelaskan dinamika nilai

perusahaan di pasar modal Indonesia.

2. MANFAAT PRAKTIS

a. Bagi Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan yang berguna

bagi manajemen perusahaan sub sektor pertambangan dalam merancang

kebijakan struktur modal yang optimal, mengelola strategi pertumbuhan

perusahaan secara berkelanjutan, serta meningkatkan Profitabilitas sebagai
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upaya untuk memaksimalkan nilai perusahaan di mata investor dan pasar

modal.

b. Bagi Investor dan Calon Investor

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan

pertimbangan yang bermanfaat bagi investor maupun calon investor dalam

mengambil keputusan investasi pada saham perusahaan sub sektor

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, khususnya dalam

memahami faktor-faktor fundamental yang memengaruhi nilai perusahaan

sebagai dasar analisis valuasi saham.

c. Bagi Peneliti Selanjutnya

Diharapkan dapat mengembangkan penelitian ini dengan

menggunakan metode analisis yang lebih beragam atau dengan

menambahkan variabel moderasi/mediasi sehingga hasil penelitian dapat

memberikan gambaran yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang

memengaruhi struktur modal dan profitabilitas
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